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Code’s  treatment  of  financial  contracts.  They  might  appear  only  to 
eliminate longstanding uncertainty surrounding the protections available to 
financial  contract  counterparties,  especially  counterparties  to  repurchase 
transactions and other derivative contracts. But the ambit of the reforms is 
much  broader.  The  expanded  definitions—especially  the  definition  of 
“swap agreement”—are now so broad that nearly every derivative contract 
is  subject  to  the  Code’s  protection.  Instead  of  protecting  particular 
counterparties  to  particular  transactions,  the  Code  now  protects  any 
counterparty to any derivative contract. Entire markets have been insulated 
from  the costs of a bankruptcy  filing by a  financial contract counterparty. 
Equally  important,  the  amendments  limit  judicial discretion  to  assess  the 
economic  substance  of  financial  transactions,  even  those  that  resemble 
ordinary  loans  or  that  retire  a  debtor’s  outstanding  debt  or  equity.  The 
reforms  of  2005  direct  judges  to  apply  a  formalistic  inquiry  based  on 
industry  custom:  a  financial  transaction  is  a  “swap,”  “repurchase 
transaction,”  or  other  protected  transaction  if  it  is  treated  as  such  in  the 
relevant financial market. The transaction’s loan‐like features or its effect on 
outstanding obligations of  the debtor are  irrelevant, unless  they affect  the 
transaction’s  characterization  in  financial  markets.  Absent  fraud,  form 
trumps  substance—a  desirable  outcome,  we  argue,  in  light  of  the 
impossibility of drawing coherent  lines between combinations of ordinary 
financial contracts and loans, dividends, or debt repurchases. 














































































































































































































































































term  relates  to  both  §  546(e)  and  companion  provisions  in  §  546(f), Congress 
made clear  that  the provisions are  to be defined with reference  to  the common 
understanding,  practice  and  usage  in  the  securities  industry.  .  .  .  Further 






















































































































































































































































































































relating  to  ‘securities  contracts,’  ‘forward  contracts,’  ‘commodity  contracts,’ 
‘repurchase agreements,’ and  ‘swap agreements’)  is not mutually exclusive,  i.e., 
















































































































[t]he  sellerʹs  interest  in  the  market  value  of  the  securities  is  no  greater  in  a 
secured  loan transaction where he retains beneficial ownership of the securities 
than  in  a  purchase  and  sale  transaction  where  he  is  contractually  bound  to 
reacquire ownership of them. Clearly, any attempt to determine whether a repo 
or reverse repo transaction is more like a secured loan than a purchase and sale 









reference  security.  In  that  event,  the  would‐be  borrower  (the  total  return 
receiver) sells  the reference security  to a purchaser and at  the same  time enters 
into a total return swap with the purchaser (the total return payer) under which 




















                                                                                                                                                 
transactions  taken  together  are  economically  equivalent  to  the  seller  retaining 











































































































































































































































































































































































































affected,  if  at  all,  if  former  shareholders  are  required  to  return payments  they 
received  in  an  LBO.  Neither  the  system  of  guarantees  nor  the  solvency  of 
participants in the chain is threatened by a legal order in which payments to the 
shareholders by their brokers are subject to recovery by a trustee in bankruptcy. 
137 Wieboldt Stores, 131 B.R. at 664. 
138 See Edwards & Morrison, supra note 9, at 99–106. 
139 See supra Part II.A. 
 29
definitions are pure form; they protect transactions that fit within formal 
definitions developed in the marketplace. The role of the judge is to identify 
these industry definitions. If the contract fits the form, it’s protected. This leads to 
some concerns about overbreadth, particularly with respect to certain 
transactions involving the debtor’s own securities. Absent evidence of fraud, 
however, these concerns are not a problem, at least not a judge’s problem. 
Nothing in the language of the Act (or the rest of the Code) limits its breadth. 
Indeed the Act’s breadth is its primary virtue: little uncertainty remains about 
the scope of the law or a judge’s role in applying it. 
